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摘要 
根据融资融券交易制度发展的内在要求和资本市场稳步发展创新的客观需
要，我国适时适势推出了转融通业务。转融通业务的推出不仅进一步深化和完善
了我国融资融券交易制度，也为融资融券的集中监控创造了条件，但其双重杠杆
效应也可能会从整体上加剧我国股票市场的波动。 
本文通过采用 Hsiao et al.（2012）提出的基于面板数据的政策效应评估方法，
从样本个股的微观视角研究了转融通业务对我国股票市场波动率影响的宏观议
题。本文首先通过设立实验组和对照组，利用对照组样本个股波动率来拟合构造
实验组样本个股的反事实波动率，并对比分析实验组样本个股真实波动率与由对
照组构造的反事实波动率之间的差异，发现转融通业务的推出有效地降低了转融
通标的个股的波动率以及市场总体的波动率。为了进一步验证上述结论的显著性
和有效性，本文通过采用面板数据的固定效应模型进行了第二阶段的实证分析，
研究发现，在本文选取的样本区间中，转融资业务和转融券业务都可以显著降低
我国股票市场的波动率，并且相较转融资业务来说，转融券业务可以更为有效地
降低样本个股的波动率。此外，通过对上述回归分析控制变量前的系数进行检验
分析发现，流通市值越大、换手率越高、市净率越小的样本个股，其波动率在转
融通业务推出后下降的幅度也越大，并且相较上海证券交易所来说，深圳证券交
易所样本个股在转融通业务推出后，波动率的下降幅度也更大。最后，本文将股
指期货这一市场中另一种卖空机制以虚拟变量的形式加入模型进行稳健性检验，
研究发现，即使考虑了股指期货的卖空作用，转融资业务和转融券业务对于我国
股票市场波动率的削弱作用仍具有显著性，其他解释变量前系数的正负和大小基
本也与未加入股指期货这一控制变量前的结论相似。 
基于上述研究结果，本文提出以下政策建议：丰富转融通标的证券券种，增
加标的证券可交易量；提高转融券可交易数量，促进转融资业务与转融券业务平
衡发展；合理降低转融通业务费率标准，增加转融通交易数量；降低转融通业务
门槛，构建多层次业务结构；完善转融通交易机制，促进转融通业务稳定发展；
完善市场监管，加强风险防控。 
关键字：转融通业务；股票市场；波动率 
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ABSTRACT 
According to the actual needs of the inherent requirement of the margin trading 
system`s development and the steady development of the Chinese capital market`s 
innovation, China timely and suitable potentially launched the refinancing business. 
The introduction of the refinancing business not only deepens and improves our 
margin trading and short selling mechanism, but also creates conditions for the 
centralized monitoring of margin trading and securities lending, but on the other hand, 
it may increase the stock market volatility due to the double leverage effect. 
In this paper, by using a panel-data policy evaluation approach (Hsiao et al. 2012) 
and form the micro perspective, I use the sample stocks to study a population question 
which is a macro issue about the impact of the launch of refinancing business on 
Chinese stock market volatility. In this paper, firstly, through the establishment of the 
experimental group and the control group, using the fluctuations of the sample stocks 
in the control group to fit and structure the counterfactual volatility of the underlying 
stocks among the refinancing business, and the comparative analysis of the differences 
between the experimental group`s true volatility rate and the control group`s anti-fact 
volatility, the paper finds that the launch of refinancing business does reduce the 
volatility of the refinancing underlying stocks and the volatility of our overall market. 
In order to validate the conclusions` significance and effectiveness, this article carries 
on the second stage of the empirical analysis by using the panel data`s fixed effects 
model and the multiple linear regression. The paper turns out that, in the selected 
sample interval, the financing business and refinancing business both can significantly 
reduce the volatility of Chinese stock market, and compared with the financing 
business, the refinancing business can more effectively reduce the sample stocks` 
fluctuation rate. In addition, observing the control variables` coefficients of the 
multiple linear regression analysis, it finds that, the bigger of market capitalization, the 
higher of the turnover rate and the smaller of pb, the bigger is the magnitude of the 
decline of the volatility after the introduction of the refinancing business. what`s more, 
compared to the Shanghai Stock Exchange, the magnitude of the sample stocks` 
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fluctuations decline is greater in Shenzhen Securities Exchange after the launch of the 
refinancing business. Finally, in order to conduct the robustness test, this paper adds 
the stock index futures, which is the other short selling mechanism in our stock market, 
to the multiple linear regression model in the form of virtual scalar. The test shows that, 
even taking into account the short selling effect of stock index futures, the financing 
business and the refinancing business`s extinction effects on the volatility of our stock 
market remain significant and effective, moreover, the conclusions of the other 
explanatory variables coefficients basically remain the same with it when the stock 
index futures don`t join the control variables.  
Based on the results of the above research, this paper puts forward the following 
suggestions: enrich the classes of the refinancing business`s underlying securities, and 
increase the underlying securities` trading volume; improve the trading volume of the 
refinancing business and promote the balanced development of the financing business 
and the refinancing business; what`s more, reasonably reduce the standard rate of the 
refinancing business, and increasing the number of transactions; moreover, lower the 
barriers to entry into the refinancing business, and construct the multi-level structure of 
the refinancing business; besides, improve the refinancing business`s transaction 
mechanism, and facilitate the stable development of the refinancing business; in 
addition, improve market supervision, and strengthen the prevention and control of the 
market risk. 
Key words：Refinancing; Stock Market; Volatility. 
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第一章 导论 
1.1 研究背景与意义  
我国股票市场自成立之初，就一直存在只有买空机制没有卖空机制的“半边天”
现象，由于存在卖空限制，股票市场汇聚的信息大多具有“偏面性”，要么一致看
多，要么一致看空，导致我国股票市场经常大起大落，从而加剧了我国股票市场
的波动。陈国进、张贻军（2009）通过设定度量标准对 1998 年至 2008年期间我
国股票市场暴跌事件进行统计发现，按照较小的度量标准来说，我国股票市场共
发生了 5546起暴跌事件；按照中等的度量标准来说，我国股票市场共发生了 3056
起暴跌事件；按照较大的度量标准来说，我国股票市场共发生了 2004 起暴跌事
件，随着度量标准的加大，虽然我国股票市场发生暴跌事件的次数越来越少，但
暴跌事件下跌的幅度却越来越大。为了增强我国股票市场的有效性，中国证券监
督管理委员会于 2010 年 3 月 31 日正式开通了我国股票市场融资融券交易试点，
拉开了我国卖空机制的序幕。 
自 2010年 3月 31日融资融券业务开闸以来，业务试点运行规范，基本实现
了“准备充分、低调务实、平稳有序、稳步发展”的预期目标，但仍存在美中不足，
表现为融资融券交易量占证券市场总体交易量的比重偏小；融资融券标的偏少，
可供交易的品种严重不足；融资融券比例高达 59：1，融券较难。以上的现象和
矛盾说明，试点阶段，我国实行的证券借贷制度存在一定的缺陷。融资融券需求
和供给的不匹配以及融资融券供给结构的偏颇都妨碍了我国融资融券市场的发
展壮大。鉴于当时市场估值处于低位，融资融券业务风险相对较低，同时融券业
务需求较小，这些市场环境为转融通业务的推出提供了充足的时间和空间。为了
进一步促进融资融券业务的发展，解决证券公司资金、证券来源的问题，我国适
时适势推出了转融通业务。2011年 10 月 28日，经国务院决定，中国证券监督管
理委员会批准，上海证券交易所、深圳证券交易所和中国证券登记结算有限责任
公司共同发起设立中国证券金融股份有限公司，旨在为证券公司融资融券业务提
供配套服务。2012 年 8月 30日，转融通业务正式在我国股票市场上推出，其中，
率先推出转融资业务，当日成交额即达 55亿元，随后于 2013 年 2月底正式推出
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转融券业务。自转融通业务全面推出以后，转融通业务余额基本呈日益增长的态
势，于 2015 年 6 月达到峰值 1280.71 亿元，但随着 2015 年 6 月至 8 月股灾的到
来，转融通业务余额急转直下，截止 2015 年 11 月 30 日，沪深两市转融通业务
余额缩水至 359.43 亿元。相应地，融资融券余额先是快速增长至 2015 年 5 月的
2.08万亿元，而后于 2015年 11月陡降至 1.20 万亿元，与此同时，转融通业务余
额占融资融券余额的比例则在 2013 年 5 月达到峰值 23%，而后于 2015 年 11 月
降至冰点 3%，可见转融通业务对于融资融券业务交易余额的补充作用仍未得到
充分发挥。总体来说，转融通业务推行两年多以来，标的证券范围逐步扩容，参
与主体日益增多，交易额度逐渐增长，市场和业界反应正面，其已经成为证券公
司融通资金和证券的重要渠道之一，对促进融资融券业务发展和增强市场流动性
发挥着越来越重要的作用，转融通业务已经成为融资融券业务的一项重要补充和
配套制度。 
虽然我国转融通业务还处于初步发展阶段，其交易总量占融资融券余额的比
率较小，占整个市场交易比重更是微乎其微，但是转融通业务作为融资融券交易
制度的一项重要补充，为我国股票市场提供了一条制度化、规范化和有监管的资
金、证券融通渠道，同时它的推出进一步完善了我国股票市场的卖空机制，改善
了我国股票市场一直以来的“半边天”现象，已成为我国资本市场上一项重要的基
础性交易制度，对我国股票市场的发展产生了不容忽视的影响。转融通业务发展
至今，一个广为关注的问题是，转融通业务的推出是否有效降低了我国股票市场
的波动率，尤其是在 2015 年 6 月至 8 月轰轰烈烈的股灾面前，卖空机制承担了
很多学术界人士和市场从业人员的问责，在此背景下，找到上述问题的答案显得
尤其重要。此外，此问题的回答也为进一步规范转融通业务，并通过转融通业务
加强股票市场宏观监测和调控，促进我国股票市场的发展具有重要意义。 
1.2 研究内容及方法 
1.2.1 研究内容 
本文研究的主要内容有，转融通业务是否对我国股票市场波动率产生了影响，
或者说，转融通业务的推出是否能够显著降低我国股票市场的波动率，以及如果
有影响，又是如何施加这些影响的。为了对上述问题进行研究，本文运用了 Hsiao 
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